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  H.Markowitz 教 授 に よ っ て 創 ら れ た 平 均 － 分 散 分 析 に 基 づ く ポ ー ト フ ォ リ オ
理 論 は 、 理 論 ・ 応 用 と も に 種 々 の 進 展 を 見 せ て き て い る 。 ポ ー ト フ ォ リ オ 理 論 で
は 、 過 去 の 資 産 価 格 デ ー タ を 用 い て 、 資 産 か ら 得 ら れ る 期 待 収 益 率 と 、 期 待 通 り
に 収 益 が 得 ら れ る か ど う か 投 資 の 危 険 度 を 示 す リ ス ク の ト レ ー ド オ フ 関 係 が 分 析
さ れ る 。  
 最 適 ポ ー ト フ ォ リ オ は 、 次 の よ う に 表 す こ と が で き る 。 時 刻 ｔ に お け る ｍ 個 の
資 産 の 収 益 率 過 程 を X(t )= (X 1 ( t ) ,…,X m ( t ) ) ’と し 、 定 常 性 を 仮 定 し て そ の 期 待 値 お
よ び 分 散 行 列 を そ れ ぞ れ μ 、 Σ と す る 。 ポ ー ト フ ォ リ オ 係 数 を α =(α 1 ,…,  α m ) ’
で 表 す と 、ポ ー ト フ ォ リ オ の 収 益 率 は X(t ) ’α と な る 。過 去 種 々 の 基 準 か ら 最 適 ポ
ー ト フ ォ リ オ 係 数 α o p t が 提 案 さ れ た が 、こ れ ら は 滑 ら か な 関 数 g を 用 い て 統 一 的
な 形  
g (μ ,Σ )  
で 表 さ れ る 。  
 先 行 文 献 で は 資 産 の 収 益 率 過 程 が i . i . d .（ 独 立 同 一 分 布 ）に 従 う と 仮 定 し 、そ れ
ぞ れ 観 測 系 列 の 標 本 平 均 お よ び 標 本 分 散μˆ Σˆで 表 し て 最 適 ポ ー ト フ ォ リ オ g(μ ,
Σ )を ( )Σ,μgg ˆˆˆ = で 統 計 的 に 推 定 す る も の が 殆 ど で あ る 。  
 一 方 で 、 金 融 時 系 列 の 実 証 分 析 で は 、 収 益 率 過 程 は 非 正 規 あ る い は 非 定 常 過 程
で あ る こ と が 知 ら れ て お り 、 こ の 状 況 下 で は 過 去 提 案 さ れ て い る 最 適 ポ ー ト フ ォ
リ オ 推 定 量 は 、 漸 近 最 適 （ 有 効 ） 性 の 観 点 か ら 問 題 を 抱 え て い る 。  
 申 請 者 は 、 収 益 率 過 程 が 様 々 な 確 率 過 程 に 従 う と 仮 定 し 、 過 去 提 案 さ れ て き た
最 適 ポ ー ト フ ォ リ オ 推 定 量 の 漸 近 最 適 （ 有 効 ） 性 を 調 べ 、 漸 近 最 適 （ 有 効 ） な
最 適 ポ ー ト フ ォ リ オ 推 定 量 を 新 た に 提 案 し た 。  
gˆ
 本 論 文 は 、 6 章 よ り 構 成 さ れ て い る 。  
 第 1 章 に お い て は 、研 究 の 背 景 や 意 義 に つ い て 俯 瞰 す る と と も に 、本 論 文 で の
着 眼 点 及 び 目 的 に つ い て ま と め て い る 。  
 第 2 章 で は 、収 益 率 過 程 が 正 規 ま た は 非 正 規 定 常 過 程 の と き 、最 適 ポ ー ト フ ォ
リ オ 推 定 量 の 漸 近 有 効 性 を 調 べ た 。  
{X ( t )= (X 1 ( t ) ,…,X m ( t ) ) ’ ; t∈ Z}が 次 の 正 規 線 形 過 程  
∑∞
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+−=
0
)()()(
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で あ る と し 、観 測 系 列 {X(1 ) ,…,  X (n )}が 得 ら れ て い る と す る 。母 数 )')'(,'( Σ= vechμθ
の 推 定 量 を と す る 。 こ の と き 次 の 結 果 が 示 さ れ る 。  )')'ˆ(,'ˆ(ˆ Σ= vechμθ
 定 理 1. 最 適 ポ ー ト フ ォ リ オ 推 定 量 は 、n→ ∞ の と き 分 散 行 列 VGの 多 変 量 正)ˆ(θg
1  
 規 分 布 に 従 う （ 以 後 と 書 く ） 。  )),(()ˆ( GVgANg θθ～
)ˆ(θg
)),(( NGVgθ
さ ら に が 漸 近 有 効 に な る（ i.e.V Gを 最 小 に す る ）た め の 必 要 十 分 条 件 は {X(t )}
の ス ペ ク ト ル 密 度 行 列 で 記 述 で き る 。  
)ˆ(θg
 定 理 1の 結 果 か ら 収 益 率 過 程 が VARMA(p,q)過 程 (た だ し 、 p<q)や 指 数 型 ス ぺ ク ト
ル 密 度 行 列 を も つ と き は 、 は 漸 近 有 効 で な い と い う こ と が 判 明 し た 。 こ れ は
収 益 率 過 程 が 正 規 で あ っ て も 従 属 性 の 構 造 が 入 る と 従 来 の 推 定 量 は 必 ず し も
漸 近 最 適 （ 有 効 ） 性 を も た な い と い う こ と を 意 味 し 、 従 来 の 金 融 解 析 へ の 重 要 な
警 告 を 得 た 。  
)ˆ(θg
 つ ぎ に 上 記 の 線 形 過 程 (1)が 非 正 規 で あ る 場 合 に も 次 の 結 果 を 示 す こ と が 出 来
た 。  
 定 理 2.  )ˆ( ANgθ～
 こ こ に 、 VN Gは {X ( t ) }の 非 正 規 量 に 依 存 す る 分 散 行 列 で あ る 。 多 く の 場 合 、 VN Gは
非 正 規 項 を 含 む の で VGよ り 行 列 の 意 味 で 大 き く な る が 、 特 殊 な 非 正 規 モ デ ル で VG
と VN Gを 具 体 的 な 数 値 で 比 較 し た 結 果 、VN Gの 方 が VGよ り 小 さ く な る ケ ー ス が あ る こ
と が 解 っ た 。 つ ま り 収 益 率 過 程 が 非 正 規 の 方 が よ り 漸 近 有 効 性 が 高 ま る ケ ー ス が
あ る と い う 意 外 な 結 果 も 得 た 。  
 収 益 率 過 程 が 定 常 で あ る と い う 仮 定 も 、 実 際 の 金 融 デ ー タ で は き つ い 制 約 と な
る 。 そ こ で 、 第 3章 で は 収 益 率 過 程 が 非 定 常 過 程 の と き 、 最 適 ポ ー ト フ ォ リ オ 推
定 量 の 漸 近 最 適 （ 有 効 ） 性 を 調 べ た 。 収 益 率 過 程 が 次 の 局 所 定 常 過 程  
∫−+⎟⎠⎞⎜⎝⎛=
π
π λζλλ )()()exp(),( , dAtint ntοn
tμX  
に 従 う と す る 。こ れ は 平 均 値 関 数 ( )⋅μ と 伝 達 関 数 が 時 刻 t,nに 依 存 す る 非 定 常 過
程 で あ る 。 こ の と き 、 μ お よ び Σ を バ ン ド 幅 を も つ カ ー ネ ル 関 数 を 用 い て
非 母 数 的 に 推 定 す る こ と に よ り 次 の 結 果 を 示 す こ と が 出 来 た 。  
οA
nb )(⋅K
 定 理 3.   ),()()ˆ( NPNP VBANgg ～θθ −
 こ れ に 基 づ き 、 推 定 量 の 平 均 二 乗 誤 差 を 最 小 に す る 最 適 な カ ー ネ ル 関 数 )(⋅K と
バ ン ド 幅 が 導 か れ た 。 非 母 数 的 推 定 は モ デ ル を 特 定 す る 必 要 が な い た め 、 有 用
な 推 定 手 法 の 1つ と し て 注 目 さ れ て い る が 、ど の よ う な バ ン ド 幅 お よ び カ ー ネ ル 関
数 を 選 択 す る か が 重 要 な 課 題 と な る 。以 上 の 結 果 は こ の 観 点 か ら 有 用 に 思 わ れ る 。 
nb
 ま た 、 収 益 率 過 程 {X ( t ,n ) }が 母 数 型 の 場 合 、 次 の 結 果 を 得 た 。  
2 
 3 
 定 理 4. 局 所 定 常 過 程 に 従 う {X ( t ,n ) }は 、 central sequence ,Fisher情 報 行 列
で 記 述 さ れ る 局 所 漸 近 正 規 性 （ LAN性 ） を 持 つ 。  
nΔ
Γ
 こ の 場 合 、 一 般 的 な リ ス ク を 最 小 に す る 漸 近 最 適 （ 有 効 ） な 推 定 量 は nΔ と Γの
言 葉 で 表 せ 、 擬 似 尤 度 を 最 大 に す る 擬 似 最 尤 推 定 量 が 漸 近 最 適 （ 有 効 ） で あ
る こ と が 示 さ れ る 。こ れ を 使 っ た 最 適 ポ ー ト フ ォ リ オ 推 定 量
QMLθˆ
{ }( )','ˆ
QML
vechθμg ˆQMLθΣ は 漸
近 最 適 （ 有 効 ） で あ る こ と を 示 す こ と が 出 来 た 。 こ の 結 果 は 、 実 際 の 金 融 デ ー タ
に 想 定 で き る 極 め て 自 然 な 条 件 の 下 で 漸 近 最 適 （ 有 効 ） な 推 定 量 を 構 成 可 能 で あ
る こ と を 意 味 し 、 従 来 の ポ ー ト フ ォ リ オ 理 論 の 統 計 的 推 測 論 に 大 き く 貢 献 し て い
る と 思 わ れ る 。  
 第 4章 で は 、 非 正 規 収 益 率 過 程 に 対 し て 一 般 的 な 効 用 関 数 を 想 定 し て 、 最 適 ポ
ー ト フ ォ リ オ 係 数 を 表 す 関 数 ｇ が 収 益 率 過 程 の 3次 の キ ュ ム ラ ン ト に 依 存 す る 場
合 の 推 定 量 を 提 案 し 、非 正 規 の 場 合 に 従 来 の 推 定 量 と の 比 較 を 行 っ た 。そ の 結 果 、
高 次 の キ ュ ム ラ ン ト が こ れ ら の 推 定 量 の 良 さ に 大 き な 影 響 を 与 え る こ と を 示 す こ
と が 出 来 た 。  
 第 5章 で は 、 ブ ー ト ス ト ラ ッ プ 法 を 含 む リ サ ン プ リ ン グ 法 の 最 適 ポ ー ト フ ォ リ
オ の 推 定 へ の 適 用 に つ い て 述 べ る 。 リ サ ン プ リ ン グ 法 と は 、 得 ら れ た 経 験 デ ー タ
か ら の サ ン プ リ ン グ に よ っ て バ ラ ツ キ を 評 価 す る 一 般 的 な 手 法 で あ り 、 確 率 分 布
の 解 析 的 近 似 手 法 と も 理 論 的 に 結 び つ い て い る 。 近 年 、 こ の 手 法 を ポ ー ト フ ォ リ
オ 選 択 に お け る 誤 差 の 影 響 を 調 べ る の に 活 用 で き る こ と が 注 目 さ れ て い る 。 し か
し 、リ サ ン プ リ ン グ は 、 i . i . d .（ 独 立 同 一 分 布 ）の も と で 得 ら れ た 経 験 デ ー タ の 無
作 為 抽 出 を 前 提 と し て お り 、 従 属 性 の あ る 収 益 率 過 程 へ の 適 用 に は 注 意 が 必 要 で
あ る 。 申 請 者 は 、 収 益 率 過 程 {X ( t ) }が 非 正 規 収 益 率 過 程 に 従 う 場 合 に 、 ポ ー ト フ
ォ リ オ 推 定 に 適 切 な リ サ ン プ リ ン グ 手 法 を 提 案 し た 。  
 第 6章 で は 、 本 論 文 で 得 ら れ た 結 果 の 証 明 を 記 載 し た 。  
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